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行稳致远，盈利能力优异的低成本航空 
  
 
⚫ 公司简介 

春秋航空是一家以运营民航运输飞机，提供旅客运输服务为主营

业务的低成本航空公司。2023年末公司运营 121架空客 A320系列机

型客机，2023年市占率为 3.89%。2023年前三季度公司营业收入 141.0

亿元，归母净利润 26.8亿元，全年业绩预告的归母净利润中枢为 22.5

亿元。公司大股东为春秋国旅，持股比例为 51.50%，实际控制人为王

正华先生、王煜先生。 

⚫ 极致成本管控带来高盈利能力 

公司一方面通过提供相比全服务航空公司更加低廉价格的机票

吸引旅客，一方面采用“两单”、“两高”、“两低”的运营模式极致管

控压低成本费用，化低廉的票价为盈利能力的优势。2019年公司净利

润率为 12.41%，远高于传统全服务航空公司，2020-2022年公司整体

亏损可控，2023年运营快速恢复，率先恢复盈利，前三季度利润已创

历史新高，利润率优势进一步扩大。 

⚫ 民航供需有望持续改善，利好公司盈利增长 

我们认为 2024 年我国民航供给增速有限，需求尤其是国际市场

修复有望进一步将改善市场结构，行业基本面持续向好。更长周期看，

民航供给增长存在长期约束，供给增速有望保持低位，需求提升有望

拉动民航供需关系不断改善，抬升行业盈利水平。随着行业进一步复

苏，公司机队利用效率有望进一步上升，摊薄相关成本，此外，由于

公司历史上超三成运力投向国际航线，2023年日韩泰市场复苏整体弱

于行业均值，机队扩张叠加运力回流导致国内航线运力投放比 2019

年同期高六成，市场培育尚需时日，而随着国际市场的不断复苏，利

好公司国内存量业务格局优化及价格持续改善。 

⚫ 盈利预测及投资建议 

我们预计 2023-2025 年春秋航空营业收入分别为 175.7 亿元、

208.7亿元、232.1 亿元，同比分别增长 109.9%、18.8%、11.2%，归

母净利润分别为 22.7 亿、30.8 亿、37.0 亿，同比分别扭亏、增长

35.9%、增长 20.1%。历史上公司动态 PE估值水平大概在略超 20倍的

区间。截至 2024 年 1 月 31 日收盘，春秋航空总市值 512 亿，对应

2024 年预期业绩的 PE 估值为 16.6X，仍明显低于历史均值，仍有向

上修复空间。参考美国西南航空在规模不断成长后仍可保持盈利能力

的比较优势，我们持续看好春秋航空未来的发展潜力，维持公司“买入”

评级。 

⚫ 风险提示： 

经济复苏不及预期，油价汇率剧烈波动，安全事故 
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◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8369 17569 20868 23212 

增长率(%) -22.92 109.93 18.78 11.23 

EBITDA（百万元） -467.26 5416.10 6947.22 7901.70 

归属母公司净利润（百万元） -3035.82 2270.28 3084.26 3704.71 

增长率(%) -7861.89 174.78 35.85 20.12 

EPS(元/股) -3.10 2.32 3.15 3.79 

市盈率（P/E） -16.87 22.56 16.61 13.83 

市净率（P/B） 3.74 3.22 2.70 2.26 

EV/EBITDA -166.25 11.53 8.78 7.45 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 核心观点 

春秋航空是一家以运营民航运输飞机，提供旅客运输服务为主营业务的低成本航空公司。

截至 2023 年末，公司运营 121 架空客 A320 系列机型客机。2023 年公司在我国民航市场的市

占率为 3.89%，2023年前三季度公司营业收入 141.0亿元，归母净利润 26.8亿元，全年业绩

预告的归母净利润中枢为 22.5亿元。公司大股东为春秋国旅，持股比例为 51.50%，实际控制

人为王正华先生、王煜先生。 

 

经营模式上，公司一方面通过提供相比全服务航空公司更加低廉价格的机票吸引旅客，一

方面采用“两单”、“两高”、“两低”的运营模式极致管控压低成本费用，化低廉的票价为盈利

能力的优势。2019 年公司净利润率为 12.41%，远高于传统全服务航空公司，2020-2022 年公

司整体亏损可控，2023 年运营快速恢复，率先恢复盈利，前三季度利润已创历史新高，利润

率优势进一步扩大。 

 

民航业是具备一定消费属性的周期性行业，而春秋航空并非行业的主导者，其盈利能力虽

明显高于行业平均水平，但仍无法脱离行业自身的周期性变化，因此对民航业的供需进行分析

仍然是必要的。我们认为 2024年我国民航供给增速有限，需求尤其是国际航线有望进一步复

苏将改善市场结构，行业基本面有望持续向好。更长周期看，民航供给增长存在长期约束，供

给增速有望保持低位，需求增长有望拉动民航供需关系不断改善，抬升行业盈利水平。 

 

随着行业进一步复苏，公司机队利用效率有望进一步上升，摊薄相关成本。此外，尽管 2023

年公司业绩创历史新高，但由于公司历史上超三成运力投向国际航线，2023 年传统优势市场

日韩泰市场复苏整体弱于行业均值，且 2020-2022年公司并未停止扩张脚步，导致国内航线运

力投放比 2019 年同期高六成，市场培育尚需时日，也在一定程度上影响了收益品质。随着公

司国际航线业务的不断改善，不排除未来公司国内市场减量并增投国际航线的可能性，利好国

内存量业务格局优化及价格持续改善。 

 

美国西南航空是美国历史上运营最为成功的低成本航空公司，其成长的道路值得借鉴。从

过去 40年的运营数据来看，除了在疫情不可抗力客流大幅下滑的 2020年，公司其余各年跨越

数个行业周期，全部实现盈利。美国西南航空的经营利润走势同样无法完全脱离行业周期，但

得益于优良的成本管控，即便在机队成长到相当规模后，利润率相比美国三大航平均水平仍有

明显优势。春秋航空历经 20 年发展，机队规模稳健扩张，盈利能力优势依旧显著，财务包袱

更轻，也为未来的持续发展奠定了坚实的基础。 

 

我们预计 2023-2025年春秋航空营业收入分别为 175.7亿元、208.7亿元、232.1亿元，

同比分别增长 109.9%、18.8%、11.2%，归母净利润分别为 22.7 亿、30.8 亿、37.0 亿，同比

分别扭亏、增长 35.9%、增长 20.1%。历史上公司动态 PE估值水平大概在略超 20倍的区间。

截至 2024 年 1 月 31 日收盘，春秋航空总市值 512 亿，对应 2024 年预期业绩的 PE 估值为

16.6X，仍明显低于历史均值，仍有向上修复空间。参考美国西南航空在规模不断成长后仍可

保持盈利能力的比较优势，我们持续看好春秋航空未来的发展潜力，维持公司“买入”评级。 
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2 历史沿革及股权结构 

春秋航空是一家以运营民航运输飞机，提供旅客运输服务为主营业务的低成本航空公司。

春秋航空的前身春秋航空有限公司于 2004 年 11 月成立，2010 年变更为股份有限公司，2015

年 1月完成 IPO，在上海证券交易所上市。 

 

图表1：春秋航空历史沿革 

时间 事件 

2004 年 11 月 春秋航空有限公司（春航有限）成立 

2009 年 5 月 大股东春秋国旅单方面向春秋航空有限公司增资 1.2 亿，增资后春航有限注册资本增至 2 亿元。 

2010 年 11 月 春航有限整体变更为春秋航空股份有限公司 

2015 年 1 月 完成 IPO，于上海证券交易所上市 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

春秋航空的创始人为王正华先生。王正华先生于 1981 年创立上海春秋旅行社（上海春秋

国际旅行社的前身），上海春秋国际旅行社是目前公司第一大股东。公司目前实际控制人为王

正华先生、王煜先生（王正华先生之子），王正华先生、王煜先生通过控制春秋国旅、春秋包

机及春秋国旅的一致行动人春翔投资、春翼投资，合计拥有公司 56.64%的股权，王炜先生（王

正华先生之子）是王正华先生、王煜先生的一致行动人。 

 

图表2：春秋航空股权结构 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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3 成本极致管控，业内领先的盈利能力 

经营模式上，公司一方面通过提供相比全服务航空公司更加低廉价格的机票吸引旅客，一

方面采用“两单”、“两高”、“两低”的运营模式，在成本管控方面极致努力显著降低了单位运

营指标对应的成本费用水平，化低廉的机票价格为业内领先的盈利能力。2019年公司单位 ASK

运价比三大航均值低 28.4%，但单位 ASK 利润总额比三大航高 183.9%，盈利能力业内领先。

2020-2022年公司累计亏损可控，2023年业绩进一步增长，前三季度归母净利润 26.8亿元，

其中第三季度盈利 18.4 亿元，为历史最高单季度盈利，单季度净利润率 30%，远超其他上市

航空公司。2023 年全年公司业绩预告的归母净利润中枢为 22.5亿元。 

 

3.1 两单两高两低的运营模式 

春秋航空的运营模式可总结为“两单”、“两高”、“两低”。 

 

“两单”指单一机型与单一舱位： 

 

单一机型：春秋航空运营的全部飞机均为空客 A320系列飞机，统一配备 CFM发动机，单

一机型及发动机配置可以显著降低飞机购买和租赁成本、飞机自选设备项目成本、自备航材采

购成本及减少备用发动机数量，也可将发动机、辅助动力装置包修给原制造商以控制飞机发动

机大修成本，并通过集约航材储备降低航材日常采购、送修、仓储的管理成本，降低维修工程

管理难度以及降低飞行员、机务人员与客舱乘务人员培训的复杂度。 

 

单一舱位：公司全部飞机不设置头等舱、公务舱，只设置经济舱，相比于传统两舱布局的

A320系列飞机，单机座位数量高 10-15%，高密度的客舱布局可以有效摊薄各项单位成本。2015

年 9月起公司开始引进新客舱布局的 A320飞机，可保证在座位间隔不变的情况下单机座位从

180 座提高至 186 座。截至 2023 年 6 月底，公司已经拥有 82 架 186 座级 A320 机型飞机。自

2020 年 9 月起，公司开始引进 240 座级 A321neo 机型飞机，截至 2023 年末，公司拥有 9 架

A321neo机型飞机。 

 

图表3：春秋航空 186 级 A320 飞机客舱布局 

 

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

图表4：春秋航空 240 座级 A321NEO 飞机客舱布局 

 

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

“两高”指高客座率与高飞机日利用率： 

 

高客座率：在高客舱座位密度的基础上，公司通过提供相比全服务航空公司更加低廉价格

的机票吸引旅客，追求高客座率，2023 年全年客座率恢复至 89.39%，国内线客座率回归 90%

以上，远超行业平均水平。高客座率进一步摊薄固定成本，带来更为显著的单客成本优势。 

 

图表5：春秋航空历年客座率走势 图表6：春秋航空客座率与行业均值对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

高飞机日利用率：公司通过单一机型运营获得更高的保障效率，利用更加紧凑的航线排班

和较少的货运业务进一步提高了飞机的过站时间，此外，公司更多利用延长时段（8点之前或

21 点以后起飞）飞行，增加日均航班班次，提升飞机日利用率，进一步摊薄固定成本。2019

年公司机队日利用率为 11.24小时，高于行业均值 1.91小时，2023年上半年公司机队日利用

率 8.11小时，高于行业均值 0.41小时。2019年公司单机日执行航班量 4.44次，高于三大航

均值 1.77次。 
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图表7：春秋航空历年飞机日利用小时数 图表8：春秋航空单机日均飞行班次与大航对比 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，民航统计年鉴，中邮证券研究所 

 

“两低”指低销售费用及低管理费用 

 

低销售费用：公司以电子商务直销为主要销售渠道，一方面通过销售特价机票等各类促销

优惠活动的发布，吸引大量旅客在本公司网站预订机票；另一方面通过积极推广移动互联网销

售，拓展电子商务直销渠道，有效降低了公司的销售代理费用。2022 年，公司除包机包座业

务以外的销售渠道中，电子商务直销（含 OTA 旗舰店）占比达到 97.6%，对应销售费用率仅

为 2.15%，2023年前三季度进一步降低至 1.26%。 

 

低管理费用：公司在确保飞行安全、运行品质和服务质量的前提下，通过最大程度地利用

第三方服务商在各地机场的资源与服务，尽可能降低日常管理费用。同时通过持续进步的技术

手段实现严格的预算管理、费控管理，科学的绩效考核以及人机比的合理控制，有效降低管理

人员的人力成本和日常费用。2022 年公司管理费用率为 2.25%，2023 年前三季度进一步降低

至 1.18%。 

 

图表9：春秋航空历年销售费用率及管理费用率 图表10：春秋航空历年研发费用率及财务费用率 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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3.2 机队规模不断扩张，业务量持续增长 

春秋航空成立之初仅通过租赁方式运营三架飞机，经过近 20 年的不懈努力，公司已经逐

步成长为一家机队规模超过 100架的中型航空公司，在疫情三年亦并没有停止成长的步伐。截

至 2023年 12月底，春秋航空合计运营 121 架空客 A320系列客机，其中 A320ceo机型 78架，

A320neo机型 34架，A321neo机型 9架，在 121架飞机中，自购机队数量 73架，经营租赁机

队 48架。 

 

图表11：春秋航空机队数量 图表12：春秋航空机队结构 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

伴随着机队规模的成长，公司业务量整体保持上行趋势。2019 年公司客运运力投放为

437.1亿座公里，旅客周转量为 396.9亿客公里，2023年公司客运运力投放超越 2019年，为

476.5亿，旅客周转量为 424.3亿客公里，相比 2019年提高 6.9%。 

 

图表13：春秋航空客运运力投放及同比增速 图表14：春秋航空旅客周转量及同比增速 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

 

2019年公司旅客运输量达到 2239.3万人次，占我国民航旅客运输量的 3.39%，其中国内、

国际、地区航线旅客运输量分别为 2166.3 万人次、209.0万人次、38.0 万人次。2023年民航

市场运营逐步恢复正常，春秋航空市占率相比 2019年进一步提升，达到 3.89%。 

  

2 4 8 10 14
20

27 32
39

46
52

66
76 81

93
102

113116
121

0

20

40

60

80

100

120

140

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

机队规模

A320ceo：78

A320neo：34

A321neo：9

自购：73

经营租赁：48

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100

200

300

400

500

600

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

春秋航空ASK（左轴，亿座公里）
同比增速（右轴）

-50%

0%

50%

100%

0

100

200

300

400

500

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

春秋航空RPK（左轴，亿客公里）
同比增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12 

图表15：春秋航空旅客运输量（万人次） 图表16：春秋航空市占率 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

3.3 以上海市场为基本盘，多基地协同发展 

公司业务主要分布在上海浦东、上海虹桥两机场。上海是我国经济中心，辐射华东地区，

也是我国联通世界的重要窗口之一，飞往亚洲主要城市的时间在 2-5 小时内。2019 年公司以

上海两场出发或为目的地的航线起降架次占公司总起降架次约 46.7%，运输旅客人次占上海两

场旅客吞吐量的比例约为 8.5%。 

 

图表17：春秋航空航线网络 

 

资料来源：variflight 航线图，中邮证券研究所 
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国内航线：立足上海虹浦两场，积极开辟一二线城市新战场 

分市场来看，国内市场方面，我们对正班时刻表进行分析，2019 年冬春航季，春秋航空

国内航线周计划航班量为 1990班，其中以上海虹浦两场为始发地的周航班量为 495班，占公

司国内市场航班量的 19.8%。2023年冬春航季，由于公司机队规模扩大，公司国内航线周计划

航班量达到 3239 班。当前公司国内航线运力主要投放至上海两场、兰州、石家庄、宁波、深

圳、沈阳等地，前二十大运力投放地航班量占比达到 70.5%，主要为一线城市及省会、副省级

城市，相比 2019 年同期增量运力主要投放至兰州、上海浦东、大连、宁波、南昌、成都天府

等机场，增量运力投放地同样主要为一线城市、省会及副省级城市。 

 

图表18：春秋航空 23 冬春航季始发航班量分布 图表19：23 冬春 VS19 冬春国内市场航班增量分布 

  

资料来源：Pre-flight，中邮证券研究所 资料来源：Pre-flight，中邮证券研究所 

 

分航线来看，2023年冬春航季公司国内市场计划班次最密集的航线为上海虹桥-深圳、上

海虹桥-广州、上海虹桥-成都天府、上海虹桥-厦门、上海浦东-重庆、兰州-喀什等航线，前

20大航线航班量达到 748班，占公司国内线航班量的 23.1%。 

 

图表20：23 冬春航季春秋航空国内航线前二十大航线周计划班次量 

 

资料来源：Pre-flight，中邮证券研究所 

252245243
226

149
12211210398 94 91 85 77 73 64 63 53 48 46 38

0

50

100

150

200

250

300

上
海
虹
桥

兰
州

上
海
浦
东

石
家
庄

宁
波

深
圳

沈
阳

扬
州

大
连

南
昌

揭
阳

长
春

西
安

重
庆

广
州

成
都

厦
门

哈
尔
滨

杭
州

昆
明

2023冬春航季周计划始发航班量 162

101
84

68 66 63
46 46 46 42 42 38 37

25 25 24 21 21 21 21

0

50

100

150

200

兰
州

上
海
浦
东

大
连

宁
波

南
昌

成
都

扬
州

揭
阳

长
春

沈
阳

西
安

深
圳

石
家
庄

杭
州

常
州

重
庆

福
州

东
营

郑
州

喀
什

23冬春VS19冬春国内周计划航班增量

78

70

56 56

42 42

34 34
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

上
海
虹
桥-

深
圳

上
海
虹
桥-

广
州

上
海
虹
桥-

成
都
天
府

上
海
虹
桥-

厦
门

上
海
浦
东-

重
庆

兰
州-

喀
什

上
海
浦
东-

大
连

上
海
浦
东-

沈
阳

上
海
浦
东-

白
山

兰
州-

敦
煌

长
春-

宁
波

上
海
浦
东-

哈
尔
滨

西
安-

宁
波

长
春-

石
家
庄

杭
州-

兰
州

上
海
浦
东-

丽
江

兰
州-

伊
宁

沈
阳-

宁
波

上
海
虹
桥-

西
安

上
海
虹
桥-

重
庆

周计划班次量



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14 

 

国际及地区航线：日韩泰为主要市场，恢复尚需时日 

春秋航空国际及港澳台航线主要集中在日本、泰国、韩国，2019 年冬春航季周计划航班

量分别为 300班、276 班、148班，主要航线有上海浦东-泰国普吉、泰国曼谷、韩国济州、日

本札幌、日本大阪等地，日韩泰相关航班量占 2019 年冬春航季公司国际及地区线航班量的

73.1%。 

 

图表21：春秋航空国际及地区航线周计划航班量 图表22：春秋航空国际及地区主要航线周计划航班量 

  

资料来源：Pre-flight，中邮证券研究所 资料来源：Pre-flight，中邮证券研究所 

 

2023年我国民航国际线逐步恢复，但日韩泰航线复苏进度一波三折，受事件性因素影响，

日本、泰国航班恢复承压，2023年 12月我国大陆往返日本、韩国、泰国客运航班量分别恢复

至 2019年同期的 46.6%、71.0%、51.1%，整体略慢于行业均值，但仍具备修复潜力。 

 

图表23：2023 年 V2019 年民航日韩泰市场逐月恢复比例 图表24：春秋航空国际地区线 RPK 相比 19 年恢复比例 

  

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

3.4 低价差异化竞争，票价相比传统大航显著优惠 

 

公司立足上海，运力主要投放于头部航线，基本盘稳健，通过提供相比全服务航空公司更

加低廉价格的机票吸引旅客，而极致的成本管控又进一步打开了公司价格竞争的空间。从历史
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数据来看，公司的单位运价相比三大航低约三成，其中 2019年公司客公里收入为 0.3620元，

相比三大航均值低 28.4%。2022 年年因民航市场受外部冲击影响，国际及港澳台航线价格高

企，公司客公里收入为 0.358元，其中国内、国际、地区线分别为 0.345元、3.152元、0.930

元，客公里收入比三大航均值低 40%。考虑到公司客座率较大航更高，从座公里收益指标上看，

2019年公司座公里收益为 0.3285元，比三大航均值低 20.7%。 

 

图表25：春秋航空客公里收益（元） 图表26：春秋航空客公里收益（元）与三大航对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

此外，民航业关乎国计民生，因此航空公司新开航线执飞航班，政府往往给予一定补贴，

在航空公司财务报表上体现为一定规模的其他收益。我们对比春秋航空与三大航含补贴座公

里收益，2019年公司含补贴座公里收益为 0.3617元，相比三大航均值低 16.4%。 

 

图表27：春秋航空座公里收入 图表28：春秋航空含补贴座公里收入与三大航对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

3.5 极致成本管控，单位成本有效降低 

 

成本端，公司“两单”、“两高”、“两低”的运营模式和极致的成本管控使得公司在单位营

业成本方面相比传统的全服务航空公司具备显著的优势。此处考虑到 2020-2022 年因疫情扰

动，各航司运行航班量大幅偏离正常值导致单位成本异常偏高，因此我们选用 2019年春秋航
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空单位 ASK 对应各项细分科目营业成本与三大航平均值进行对比，探讨各项细分成本对比三

大航的具体优势。 

 

航油成本方面，得益于单机座位数量优势及航油成本管控，2019 年公司单位 ASK 航油成

本 0.0953 元，相比三大航均值低 24.9%；起降费方面，由于航空公司起降费成本中主要包括

支付给机场的旅客服务费、安检费等与乘机人数挂钩的成本，部分抵消了公司单机座位数量的

优势，因此公司单位起降费与三大航均值接近，2019年为 0.0555元，为三大航均值的 98.2%。 

 

图表29：春秋航空单位航油成本与三大航对比 图表30：春秋航空单位起降费与三大航对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

折旧及租赁费成本方面，因机队精简及高机队利用效率，公司历年折旧及租赁费成本整体

相比三大航平均水平低 30%左右，2019年公司单位折旧及租赁成本 0.0462 元。因三大航 2019

年经租进表导致部分成本划至财务费用，公司单位 ASK 折旧及租赁成本相比大航的优势提高

至 36.8%。 

 

员工薪酬方面，公司人机比更低，但单位员工薪酬明显高于大航，2019年公司单位 ASK员

工薪酬成本为 0.0568元，相比三大航均值低 16.3%。 

 

图表31：春秋航空单位折旧租赁成本与三大航对比 图表32：春秋航空单位员工薪酬与三大航对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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维修成本方面，公司单一机队、单一发动机带来的单位维修成本节约显著，2019 年公司

单位 ASK维修成本为 0.0139元，比三大航平均值低 29.7%。其他成本方面，2019年公司单位

ASK其他营业成本为 0.0324元，相比三大航均值低 38.5%。 

 

图表33：春秋航空单位维修成本与三大航对比 图表34：春秋航空单位其他成本三大航对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

整体来看，2019 年公司单位 ASK 非航油成本及单位营业成本分别为 0.2047 元、0.3001

元，相比三大航平均值低 24%、24%。 

 

从上述分析可以看出，春秋航空因单一机型、单一舱位及高周转效率使其单位折旧租赁、

维修及餐食成本相比三大航具备较大优势，但起降费直接与周转效率及客运量挂钩，且公司员

工工资水平更高。综合影响下，公司 2019 年单位 ASK 营业成本相比三大航低 24.0%，与主

要体现座位密度差异的单位航油成本差异度（23.9%）基本一致，该幅度超过单位 ASK 客运收

入的差距（20.7%），也高于单位 ASK含补贴客运收入的差距（16.4%）。由此可见，低票价竞争

策略及座位密度优势在一定程度上提升了公司的毛利润空间。 

 

图表35：春秋航空单位 ASK 非油成本与三大航对比 图表36：春秋航空单位 ASK 营业成本与三大航对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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得益于直销占比高及严格的费用管控，公司销售、管理费用率均显著低于传统全服务航空

公司。2019年公司单位 ASK销售、管理费用分别为 0.0060元、0.0042 元，远低于三大航平均

水平，费用相对节约幅度分别达到 74.2%、69.7%。 

 

图表37：春秋航空单位 ASK 销售费用与三大航对比 图表38：春秋航空单位 ASK 管理费用与三大航对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

研发费用方面，公司研发投入明显高于大航，2019年公司单位 ASK研发费用为 0.0029元，

相比三大航均值高 158.6%。财务费用方面，得益于优异的盈利能力和稳健的扩张速度，2019

年公司财务费用率为 0.75%，扣汇财务费用率为 0.59%，远低于大航。疫情期间公司整体业绩

虽有波动，但并未伤筋动骨，利息支出仍相对较低，但考虑到经租飞机在 2021 年入表提高财

务费用，公司财务费用在 2021-2022年有所上升。2019年公司单位 ASK财务费用为 0.0020元，

仅为三大航的 11%。 

 

图表39：春秋航空单位 ASK 研发费用与三大航对比 图表40：春秋航空单位 ASK 扣汇财务费用与三大航对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

春秋航空的低成本基因带来的利润优势进一步体现于其对于费用水平的精细管控上。直

销模式、深入骨髓的费用管理以及更优的资产负债结构带来更低的财务费用水平，使公司 2019 

年费用率水平相比三大航平均值低 7.34pct，进一步拉大了其利润率优势，实现了从低廉的票

价到盈利能力优势的追赶，2019年公司单位 ASK利润总额相比三大航平均水平高 0.03563元。 
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图表41：2019 年春秋航空单位 ASK 相关科目与三大航对比（元） 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

3.7 领先的盈利能力，2023 年利润率优势有望进一步扩大 

从收入利润的指标看，2019年公司营业收入 148.0亿元，归母净利润为 18.4亿元。2020-

2022年因行业整体迎来不抗力影响累计亏损 35.9亿元，2023年前三季度迅速恢复盈利，实现

营业收入 141.0 亿，归母净利润 26.8 亿元。2023 年全年公司业绩预告的归母净利润中枢为

22.5亿元,在 A股上市航空公司中位列第一。 

 

图表42：春秋航空营业收入及同比增速 图表43：春秋航空归母净利润 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

公司盈利能力业内领先，2019 年销售净利润率为 12.42%，高于吉祥航空 6.38pct，更明

显高于三大航平均水平 9.01pct。2020-2022 年公司亏损幅度远低于传统全服务航空公司，更
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低的负债包袱进一步降低了财务费用水平，叠加 2023 年国际航线复苏慢于预期，公司无宽体

机运营，航线腾挪更为灵活，2023 年前三季度公司销售净利润率达到 18.98%，高于吉祥

11.80pct，更远高于三大航平均水平 18.84pct，盈利能力优势进一步扩大。 

 

图表44：三大航、春秋航空及吉祥航空销售净利润率（%）对比 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

4 民航市场复苏延续，景气度有望持续上行 

民航业是具备一定消费属性的周期性行业。春秋航空 2023 年的市场占有率为 3.89%，并

非行业的主导者，其盈利能力虽明显高于行业平均水平，但仍无法脱离行业自身的周期性变化，

因此对民航业的供需进行分析仍然是必要的。 

 

我们认为 2024 年我国民航供给增速有限，需求尤其是国际航线有望进一步复苏，市场结

构改善，行业基本面有望持续向好。更长周期看，民航供给增长存在长期约束，供给增速有望

保持低位，需求增长有望拉动民航供需关系不断改善，抬升行业盈利水平。 

 

4.1 2024 年民航机队增长或仍较慢 

我们统计 2023 年民航引进客机 130 架，占 2022 年末民航客机机队规模的 3.3%，从上市

公司退出机队情况看，2023年各航司退出飞机数量合计达到 64架，因此我们测算年内机队增

速或仅为 1.5%左右。 

 

我们回顾大航 2013 年至 2022 年在其年报中提及的未来三年的机队引进退出计划及实际

完成情况，2018 年及之前三大航机队引进及退出实际完成情况与年报中对次年的预测较为契

合，但机队引进计划对跨年的预测并无实际的指导意义。2019年-2022 年因 B737MAX停飞影响

及疫情扰动，各大航次年的引进计划均未能完成，2023 年民航市场逐步趋于正常稳定运行，
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但三大航机队引进退出计划仍远未能完成，国航、南航、东航全年实际分别引进 23架、36架、

22架飞机，分别为年初计划值的 82%、44%、61%。 

 

从各家航司最新更新的 2024 年机队引进计划来看，当前对于 2024 年民航客机机队增速

的预期或与 2023 年初预期的 2023年客机机队增速相近，大致在 4.8%左右的增速水平。 

 

图表45：2024 年民航客机（架）增速分析 

 2024 引进 2024 退出 净增 

中国国航 63 9 54 

南方航空   43 

中国东航 43 23 20 

海航控股   10 

春秋航空 11 3 8 

吉祥航空 11 0 11 

其他航司 2023 引进数量为上市公司的不足三分之一 预计 49 

民航机队增速 预计增速为 4.8% 预计 195 

资料来源：各公司公告，中邮证券研究所 

注：国航、东航为中报预测，海航采用 2023 年 4 月公告线性假设 

 

考虑到 2023 年大航或仍然小幅亏损，资产负债率仍处于高位，且国际航线全面恢复之前

国内市场供给依然偏高，各家航司不太可能过于激进的增加运力储备。此外，波音、空客当前

产能及供应链的稳定性问题的影响虽然难以量化，但大概率会压降 2024 年的机队扩张速度，

我们认为类似于 2023年，2024年的机队实际引进数量或明显不及当前的计划值。 

 

图表46：三大航资产负债率（%）走势 图表47：波音空客年交付量 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：波音公司，空客公司，中邮证券研究所 

 

4.2 低在手订单或导致供给降速长期持续 

2011-2018 年我国民航机队增速长期保持在 10%左右，但历经疫情带来的不可抗力影响，

2020-2023 年我国机队扩张速度已经连续四年保持低位，且 2019 年-2023 年新增订单数量相
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对较少，其中 2019-2023年我国内地航司新签波音公司客机订单仅为 18架，当前尚未交付的

波音客机也仅为 120架。空客方面，国内航司尚未交付的空客客机为 358架。我国航司当前未

交付的波音空客机队数量为存量机队规模的 11.9%。即便现在新签订单，考虑到波音空客当前

存量订单规模较大，疫情后全球主要航司盈利情况良好，对机队更新迭代需求较强，未来机队

交付的时间也可能延后，由此可见，未来几年我国民航客机机队规模增速或持续保持低位。 

 

 

图表48：我国民航客机机队结构 图表49：波音空客年新增订单数量 

  

资料来源：CAAC，中邮证券研究所 资料来源：波音公司，空客公司，中邮证券研究所 

 

4.3 国际航线进一步恢复消解宽体机运力，市场结构有望改善 

2023 年国际航线复苏慢于年初预期，截至 2024 年 1 月 31 日，民航国际航线客运航班量

七日滚动平均航班量为 1797 班，恢复至 2019年同期的 66.1%。国际航线尤其是洲际航线往往

由宽体机执飞，而国际航线恢复不及预期导致大量宽体运力积压在国内市场。2023 年暑运相

比 2019年同期有三成宽体机由国际市场转投至国内，带来明显供给压力，也在一定程度上影

响了暑运景气度的高度。 

 

2023 年 7 月政治局会议提出增加国际航班；2023 年 11 月底民航局长与美国驻华大使举

行会谈，就推动中美进一步大幅增加航班交换意见；2023 年 11 月 24 日我国宣布对法国、德

国、意大利、荷兰、西班牙、马来西亚六个国家持普通护照人员试行单方面免签政策；2023年

12 月 7 日新加坡总理公署发文表示新加坡与中国有计划实施 30 天互免签证的协议；2023 年

12 月 8 日我国驻外使领馆降低收取来华签证费；2024 年 1 月 2 日泰国宣布对我国公民实施

“免签”；2024 年 1 月 25 日我国宣布与新加坡互免签证。密集出台的政策持续刺激国人出境

及外国人来华需求，预计 2024年各航司或更为积极的复航国际航线刺激需求，消纳宽体机运

力，优化市场格局。 
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图表50：我国民航国际及地区航线航班量走势 

 

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

4.4 经济持续复苏有望带动需求回暖 

2023年民航旅游需求旺盛但公商务需求相对疲弱，具体体现为淡旺季需求差异显著，7月

暑运旺季民航国内线客流一度超过 2019年同期 13.1%，但国庆过后进入淡季，11月国内客流

仅与 2019年同期持平，暑运旺季国内航线机票价格大幅高于 2019年同期水平，但国庆假期结

束市场步入淡季后票价涨幅大幅收窄。 

 

从 2023年中央经济工作会议的表述中看，当前决策层承认有效需求不足，社会预期偏弱

的隐忧，但也提出了着力扩大国内需求，激发有潜能的消费，培育文娱旅游的新的消费增长点，

切实打通外籍人员来华经商、学习、旅游的堵点的政策方向。我们认为随着经济刺激政策逐步

发力生效，居民在疫情期间受损的资产负债表持续修复，消费能力有望继续提升，驱动民航需

求持续增长。 

 

图表51：我国 GDP 增速 图表52：我国城镇居民可支配收入及同比增速 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

0

1000

2000

3000

4000

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

民航国际、地区线客运航班量

2024 2023 2019

0

5

10

15

1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

GDP增速（不变价，%）

0%

5%

10%

15%

20%

0

1

2

3

4

5

6

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

城镇居民可支配收入（左轴，万元）
同比增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 24 

 

长周期看，我国人均乘机次数仍远不及海外，不论是美国还是高铁同样发达的日本人均乘

机次数均在 1 次以上，而我国 2019 年人均乘机次数仅为 0.47 次。我们认为伴随着经济持续

增长，我国民航市场仍具备显著的发展空间。 

 

图表53：人均乘机次数对比 图表54：人均 GDP（美元）对比 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

4.5 海外航司运价及业绩仍处于高位 

市场对旅游客源的担忧主要来自于疫情期间长期积压的需求集中释放后未来是否具有持

续性，而从海外主要国家主要航司运行表现看，美国、日本、印度等国的主要航司在疫情放开

后第二年的整体客流仍然保持持续恢复和增长，运价同样维持高位，部分航司实现历史最佳盈

利表现。 

 

图表55：美国民航客流相比 2019 年同期表现情况 图表56：美国四大航票价（RASM:美元）表现 

  

资料来源：TSA，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

4.6 供给收紧结构改善，需求复苏拉动运价水平进一步提升 

我国经济企稳向好，居民收入提升，家庭资产负债表修复将进一步推动民航需求持续提升。

参考海外疫情放开后第二年的客流表现，我们认为 2023年旺季需求显著释放的趋势可以延续，
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同时供给增速仍有望保持低位，行业格局及市场集中度变化不大，叠加票价改革政策持续发力，

各航司保价策略有望维系。我们预计 2024 年民航需求增长有望进一步快于供给，客座率相比

2019年同期的降幅有望持续收窄，运价进一步改善。 

 

图表57：民航市场集中度 CR3 图表58：民航国内市场集中度 CR3 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

4.7 油价汇率企稳，航空公司盈利能力有望持续提升 

油价和汇率是分析航空公司业绩波动绕不开的两个因素。油价方面，尽管欧佩克持续提出

减产，但国际油价仍然震荡走低，当前布伦特原油价格位于 80美元/桶附近，同比变化不大。

2023 年内汇率先升再贬后企稳，当前美元兑人民币中间价位于 7.1 附近。中央经济会议提出

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，在 7.1的基础上显著贬值的可能性或许不大，

因此我们认为油价汇率对于 2024年航空股盈利的影响或弱化，供需及市场结构改善将是驱动

2024年航空公司运价及业绩提升的核心变量。 

 

结合上述分析，我们认为 2024年民航运价有望保持上行趋势，客座率相比 2019年降幅有

望进一步收窄，利好行业及公司价格改善。 

 

图表59：国际油价走势 图表60：美元兑人民币中间价走势 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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5 成本市场结构仍有显著优化空间，低成本航空前景广阔 

5.1 机队利用效率有望进一步恢复，摊薄营业成本 

2023 年春秋航空业绩迅猛恢复，1-3 季度业绩不断提升，但当前公司机队日利用率相比

2019年以前日均 11小时以上的水平仍有很大差距，2023年上半年为 8.11小时。即便是暑运

旺季，2023 年 8 月暑运旺季公司单日执飞航班量为 4.06 次，亦明显低于 2021 年 4 月公司飞

机单日执飞航班量 4.54次。 

 

我们认为随着民航需求持续恢复，叠加公司飞行员保障能力逐步修复，公司飞机日利用率

有望在 2024年进一步上升，摊薄固定成本。 

 

图表61：春秋航空月度执飞航班量 图表62：春秋航空日均航班量 

  

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

5.2 国际航线有望进一步恢复，优化国内布局 

2023 年国际航线恢复慢于预期，公司传统优势市场——日韩泰市场复苏整体弱于行业均

值，但由于公司在 2020-2023年并未停止扩张脚步，且疫情前公司三成运力投向国际市场，因

此公司国内航线供给消纳压力显著增大，2023年暑运公司国内航线运力投放相比 2019年增长

60.4%。由于公司核心基地浦东、虹桥机场时刻增量有限，市场下沉在所难免，我们在前述分

析中提到，公司 2023年冬春航季相比 2019 年同期新增运力主要投放于兰州、大连、宁波、南

昌、成都等地，市场培育尚需时日，或在一定程度上影响收益品质。 

 

2024 年民航国际市场有望不断复苏，公司增量运力或主要投放在国际市场，如国际市场

复苏力度快于预期，不排除国内市场减量进而增投国际航线的可能性，利好国内市场格局优化。 
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图表63：2019 年春秋航空分市场运力比例 图表64：春秋航空国内航线相比 19年运力恢复比例 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

5.3 美国西南航空穿越周期，彰显低成本航空稳定性 

美国西南航空是美国历史上运营最为成功的低成本航空公司，从过去 40年的运营数据来

看，除了在疫情不可抗力客流大幅下滑的 2020年，公司其余各年跨越数个行业周期，全部实

现盈利。美国西南航空的经营利润走势确实同样无法完全脱离行业周期，但得益于优良的成本

管控，即便在机队成长到相当规模后，利润率相比美国三大航平均水平仍有明显优势。 

 

图表65：美国四大航历史利润走势 

 

资料来源：各公司公告，中邮证券研究所 

 

以美国主要航司均处于盈利区间且整体平稳运营的 2019年为例，2019年美国西南航空收

入规模已经达到 220亿美金，为美国三大航体量的一半左右，但其盈利能力显著高于美国三大

航。此处我们简单分析美国西南航空的单位运营指标与美国三大航之间的对比。从单位运力指
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标看，2019 年西南航空单位 ASM（可用座英里）收入为 0.143 美元，相比美国三大航均值低

11.4%，单位航油成本消耗为 0.028美元，相比美国三大航均值低 6.6%，但西南航空单位工资

水平更高，比美国三大航平均水平高 24.2%，其他成本则节约 39.9%，总营业成本比美国三大

航低 14.2%，单位 ASM净利润比美国三大航平均水平高 30.7%。 

 

图表66：美国西南航空 2019 年单位 ASM 经营数据与美国三大航对比 

 西南航空 2019 年单位 ASM 收

入成本情况（美元） 

美国三大航 2019 年单位 ASM

收入成本均值情况（美元） 
对比 

客运收入 0.132 0.147 -9.9% 

其他收入 0.010 0.014 -26.8% 

总收入 0.143 0.161 -11.4% 

    

航油 0.028 0.030 -6.6% 

工资 0.053 0.042 24.2% 

其他支出 0.043 0.072 -39.9% 

总成本 0.124 0.144 -14.2% 

    

净利润 0.015 0.011 30.7% 

资料来源：各公司公告，中邮证券研究所 

 

得益于持续领先的盈利能力优势，美国西南航空持续成长，收入规模与美国传统三大航之

间的差距持续缩小。春秋航空历经 20年发展，机队规模稳健扩张，当前市场份额已经达到 3%

以上，且公司在 2020-2022 年期间亏损整体可控，2023 年率先实现盈利，财务包袱更轻，并

进一步拉大与其他航司的盈利水平差距，也为未来的持续发展奠定了更为坚实的基础。 

 

6 盈利预测及估值分析 

6.1 业务数据假设及盈利预测 

我们预计 2024-2025年公司机队规模保持稳健增长，但增量运力尤其是 2024年或主要投

放至国际市场；客座率方面，我们认 2024-2025年民航供需关系不断改善，公司客座率有望进

一步提升；运价方面，预计随着我国民航业国内市场格局改善，公司国内航线运价有望温和上

升，但国际市场随着运力投放增加或有所回落。根据上述假设，我们预计 2023-2025年公司营

业收入分别为 175.7 亿元、208.7 亿元、232.1 亿元，同比分别增长 109.9%、18.8%、11.2%。 
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图表67：春秋航空收入预测 

 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14804 9373 10858 8369 17569 20868 23212 

YOY 12.88% -36.68% 15.85% -22.92% 109.93% 18.78% 11.23% 

 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

ASK（百万） 43707 37842 41481 30354 47467 55341 60025 

YOY 12.17% -13.42% 9.62% -26.83% 56.38% 16.59% 8.46% 

 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

RPK（百万） 39691 30148 34376 22660 42432 50456 54633 

YOY 14.44% -24.04% 14.02% -34.08% 87.26% 18.91% 8.28% 

客座率 90.81% 79.67% 82.87% 74.65% 89.39% 91.17% 91.02% 

YOY 1.80% -11.14% 3.20% -8.22% 14.74% 1.78% -0.16% 

客公里收入（元） 0.3620 0.2987 0.3063 0.3580 0.4033 0.4031 0.4142 

YOY -2.23% -17.48% 2.53% 16.89% 12.66% -0.05% 2.74% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

成本端：航油成本方面，我们的预测假设基于 80美金/桶的国际油价，其他成本方面，随

着公司机队利用效率进一步提高，公司相关成本有望摊薄，但随着国际航线业务量不断恢复，

公司单位起降费可能有所提高。综合来看，我们预计 2023-2025年公司营业成本分别为 151.0

亿元、171.0亿元、186.3亿元。 

 

图表68：春秋航空营业成本假设 

成本（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

航油费 4166 2294 3364 3946 5638 6573 7129 

飞机及发动机租赁及折旧费用 2018 2191 2120 2187 2438 2546 2761 

工资及福利费用 2482 2123 2394 2240 2855 3117 3404 

起降费 2424 1699 1827 1352 2297 2822 3121 

维修成本 610 654 443 808 601 719 780 

其他 1416  1014  1183  1058  1269  1317  1429  

合计 13115 9976 11331 11590 15097 17095 18625 

单位成本（元） 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

单位 ASK 航油成本 0.0953 0.0606 0.0811 0.1300 0.1188 0.1188 0.1188 

单位 ASK 非油成本 0.2047 0.2030 0.1921 0.2518 0.1993 0.1901 0.1915 

单位 ASK 营业成本 0.3001 0.2636 0.2732 0.3818 0.3181 0.3089 0.3103 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所预测整理 

 

费用端：随着公司机队利用效率提高，相关费用率有望进一步下降。其他收益方面：预计

公司补贴收入总额有所提高，但单位补贴或许难以回到 2019 年同期水平。综合上述假设，我

们认为春秋航空的盈利情况如下表所示，预计 2023-2025年春秋航空的归母净利润分别为 22.7

亿元、30.8亿元、37.0亿元。 
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图表69：春秋航空盈利预测 

单位（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

收入合计 14804 9373 10858 8369 17569 20868 23212 

成本合计 13115 9976 11331 11590 15097 17095 18625 

毛利 1689 -603 -473 -3221 2471 3773 4587 

        

税金及附加 17 14 21 24 24 31 40 

销售费用 261 206 219 180 249 314 344 

管理费用 182 159 204 188 229 311 362 

研发费用 125 107 119 122 132 146 162 

财务费用 110 80 287 622 344 277 244 

        

资产减值损失 4 348 0 0 4 3 0 

信用减值损失 32 1 3 1 4 5 3 

公允价值变动净收益 -16 -1 -2 30 -46 11 0 

投资净收益 12 -379 -1 -13 6 23 5 

处置收益 4 3 2 0 3 10 0 

其他收益 1354 1269 1332 925 1132 1250 1350 

        

营业利润 2311 -626 6 -3417 2580 3981 4786 

加：营业外收入 97 24 13 20 35 30 30 

减：营业外支出 3 3 3 2 5 5 5 

        

利润总额 2404 -605 16 -3399 2610 4006 4811 

减：所得税 566 -13 -21 -363 339 921 1107 

        

净利润 1838 -591 37 -3036 2270 3084 3705 

减：少数股东权益 -3 -3 -2 0 0 0 0 

        

归母净利 1841 -588 39 -3036 2270 3084 3705 

        

毛利率 11.41% -6.43% -4.35% -38.49% 14.07% 18.08% 19.76% 

净利率 12.42% -6.31% 0.34% -36.27% 12.92% 14.78% 15.96% 

销售费用率 1.76% 2.20% 2.01% 2.14% 1.41% 1.50% 1.48% 

管理费用率 1.23% 1.70% 1.88% 2.25% 1.30% 1.49% 1.56% 

研发费用率 0.85% 1.15% 1.10% 1.46% 0.75% 0.70% 0.70% 

财务费用率 0.75% 0.85% 2.64% 7.43% 1.96% 1.33% 1.05% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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6.2 估值分析 

上市之初公司估值存在明显的新股溢价，但随着时间推移公司估值逐步趋于平稳，考虑到

2020-2022 年航空股估值体系整体紊乱，因此我们采用 2019 年之前的航空股估值水平作为参

考。2019 年之前春秋航空的 PE 估值水平高于三大航，大概在动态 PE 估值略超 20 倍的区间。 

 

图表70：春秋航空股价走势 图表71：春秋航空当季动态 PE 估值均值 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

截至 2024 年 1 月 31 日收盘，春秋航空总市值 512 亿，对应 2024 年预期业绩的 PE 估值

为 16.6X，仍明显低于历史均值，仍有向上修复空间。 

 

7 投资建议 

春秋航空是我国优秀的低成本航空公司，盈利能力业内领先，2023 年疫情管控优化后迅

猛复苏，前三季度利润创历史同期新高。我们认为 2024-2025年民航供给增速相当有限，伴随

着需求复苏，我们认为行业景气度有望进一步上升。我们预计 2023-2025年春秋航空营业收入

分别为 175.7亿元、208.7亿元、232.1亿元，同比分别增长 109.9%、18.8%、11.2%，归母净

利润分别为 22.7 亿、30.8亿、37.0亿，同比分别扭亏、增长 35.9%、增长 20.1%。 

 

历史上公司动态 PE 估值水平大概在略超 20 倍的区间。截至 2024 年 1 月 31 日收盘，春

秋航空总市值 512亿，对应 2024年预期业绩的 PE估值为 16.6X，仍明显低于历史均值，仍有

向上修复空间。参考美国西南航空在规模不断成长后仍可保持盈利能力的比较优势，我们持续

看好春秋航空未来的发展潜力，维持公司“买入”评级。 

 

8 风险提示 

宏观经济复苏不及预期：民航景气度与宏观经济表现相关度较强，如经济复苏不及预期，

则民航需求增长可能不及预期。 
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油价大幅上涨：航油成本是航空公司当前最大的成本项，如国际油价大幅上涨，则航空公

司成本端可能面临较大压力，不利于业绩表现。 

 

汇率贬值：航空煤油价格、航空公司财务费用均与汇率有一定相关性，如人民币汇率对美

元贬值，则可能带来航油价格上升及汇兑损失的负面影响。 

 

安全事故：民航运营安全至上，如发生安全事故，可能对市场需求产生比较明显的不利影

响。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 8369 17569 20868 23212  营业收入 -22.9% 109.9% 18.8% 11.2% 

营业成本 11590 15097 17095 18625  营业利润 -

57,553.7% 

175.5% 54.3% 20.2% 

税金及附加 24 24 31 40  归属于母公司净利润 -7,861.9% 174.8% 35.9% 20.1% 

销售费用 180 249 314 344  获利能力     

管理费用 188 229 311 362  毛利率 -38.5% 14.1% 18.1% 19.8% 

研发费用 122 132 146 162  净利率 -36.3% 12.9% 14.8% 16.0% 

财务费用 622 344 277 244  ROE -22.2% 14.3% 16.3% 16.3% 

资产减值损失 0 -4 -3 0  ROIC -6.5% 6.5% 7.4% 7.7% 

营业利润 -3417 2580 3981 4786  偿债能力     

营业外收入 20 35 30 30  资产负债率 68.5% 65.1% 63.0% 60.6% 

营业外支出 2 5 5 5  流动比率 0.88 1.04 1.22 1.42 

利润总额 -3399 2610 4006 4811  营运能力     

所得税 -363 339 921 1107  应收账款周转率 82.16 127.28 121.08 126.38 

净利润 -3036 2270 3084 3705  存货周转率 43.12 102.58 124.98 133.68 

归母净利润 -3036 2270 3084 3705  总资产周转率 0.20 0.39 0.43 0.43 

每股收益（元） -3.10 2.32 3.15 3.79  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 -3.10 2.32 3.15 3.79 

货币资金 10208 12293 16080 20527  每股净资产 13.99 16.25 19.39 23.18 

交易性金融资产 120 9 20 20  估值比率     

应收票据及应收账款 105 171 174 193  PE -16.87 22.56 16.61 13.83 

预付款项 428 453 513 559  PB 3.74 3.22 2.70 2.26 

存货 175 168 166 181       

流动资产合计 11846 13701 17818 22473  现金流量表     

固定资产 17283 18815 20539 22027  净利润 -3036 2270 3084 3705 

在建工程 6895 6371 6053 5890  折旧和摊销 2344 2462 2665 2846 

无形资产 765 754 743 732  营运资本变动 983 1192 89 28 

非流动资产合计 31574 31840 33515 35109  其他 148 819 518 619 

资产总计 43420 45541 51333 57582  经营活动现金流净额 439 6744 6356 7198 

短期借款 5405 3905 4905 5905  资本开支 -4572 -3077 -4175 -4285 

应付票据及应付账款 662 902 855 983  其他 28 268 -107 -125 

其他流动负债 7380 8326 8786 8899  投资活动现金流净额 -4544 -2809 -4282 -4410 

流动负债合计 13446 13133 14546 15787  股权融资 2972 -16 -13 0 

其他 16280 16510 17810 19110  债务融资 4183 -1303 2305 2305 

非流动负债合计 16280 16510 17810 19110  其他 -250 -630 -579 -646 

负债合计 29727 29643 32356 34897  筹资活动现金流净额 6906 -1949 1713 1659 

股本 979 979 979 979  现金及现金等价物净增加额 3055 2085 3787 4447 

资本公积金 7791 7791 7791 7791       

未分配利润 4409 6445 9075 12227       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 514 683 1133 1688       

所有者权益合计 13693 15899 18978 22685       

负债和所有者权益总计 43420 45541 51333 57582       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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